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摘　 要： 汇率预期主要通过货币替代效应、资产价格效应和进口价格效应影响物价水平。
协整分析及残差替代法回归的结果表明：２００２ 年以来的人民币升值预期对我国通货膨胀有显

著影响，其中汇率预期主要通过货币替代效应渠道来影响国内的通货膨胀，资产价格效应渠道

和进口价格效应渠道次之，本文针对这一现象给出了一些政策建议。
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　 　 一、文献综述
自 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日起，人民币汇率制度由

单一盯住美元的汇率制度改为以市场供求为基

础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率

制度，汇率市场形成机制进一步增强。 此后，随着

人民币汇率形成机制改革进程的不断深入，汇率

波动已经成为经济生活的重要组成部分，而汇率

波动是否会对我国物价水平的稳定造成重大影

响，国内的学者们对这一问题进行了深入广泛的

研究。 卜永祥 （ ２００１）、毕玉江 （ ２００６）、陈六傅

（２００７）、陈浪男（２００８）、王晋斌（２００９）、吴志明

（２０１０）等人的研究都表明在我国人民币汇率的

变动会对国内物价水平产生影响，且汇率传递水

平是不完全的。
上述文献的研究结果表明，人民币汇率波动

会对国内物价水平产生重要的影响，近年来学者

们又开始关注市场上自 ２００２ 年以来产生的人民

币升值预期对国内物价水平的影响。 徐爽和姚长

辉（ ２００７） 提出推广的蒙代尔⁃弗莱明 “三元悖

论”，在此分析框架基础上提出在人民币升值预

期背景下，中央银行可以通过增加汇率的波动率

和扩大外资所要求的人民币资产的风险溢价来实

现低通货膨胀的目标；陈洁和李玉双（２００９）的研

究表明，人民币升值预期每增加 １％会引发 ＣＰＩ
上涨０．７９９％，并指出人民币名义有效汇率对物价

水平的降低作用远低于人民币升值预期上涨的程

度，要抑制通货膨胀，稳定汇率，关键是稳定人民

币汇率的预期；郭研和张立光（２００９）通过建立递

归 ＶＡＲ 模型研究表明，汇率预期变量对工业出厂

价格指数、消费者价格指数及货币供应量的影响

均非常明显；在汇率预期对资产价格影响方面，陈
浪男（２００９）、丁军（２０１０）、栾培强（２０１２）和李训
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（２０１２）等均实证得出人民币升值预期对资产价

格有推动作用的结论，其中栾培强（２０１２）指出，
在长期内资产价格对物价水平有显著的正的影

响，且房地产价格对物价的影响远大于股价对物

价的影响。
纵观现有的研究，大多数研究结果都肯定了

人民币升值预期会给物价水平带来上涨的压力，
但很少有研究深入分析汇率预期对物价水平影响

的作用路径。 本文拟通过分析其理论基础，分析

人民币汇率升值预期对通货膨胀影响的传导渠

道，并构建模型测算每个传导渠道的影响水平，据
此提出应对措施来缓解人民币升值预期对通货膨

胀的影响。

二、理论分析

（一）汇率预期的货币替代效应

学者们应用凯恩斯理论影响国际收支的主要

因素，认为经常项目是由国内外国民收入水平和

衡量两国相对价格水平的实际汇率决定，资本与

金融项目则受到国内外利率水平以及汇率预期的

影响。 在资本与金融项目下，当国内利率高于国

外利率时，资金会流入以套取利差；当预期本币升

值空间较大时，则资金也会流入以套取汇差。 非

抛补利率平价理论认为当两国利差等于本币预期

变动率时市场会处于均衡水平。 尽管市场的实际

运行经常会偏离均衡状态，但是套利机制的存在

使得市场会向均衡状态自动调整。 由此，我们可

以把资本和金融项目简化成是预期汇率变动率的

函数。
该理论的假设前提是货币可以完全自由兑

换。 结合人民币目前仅在经常项目下可以自由兑

换，而资本和金融项目仍受管制的实际情况，在人

民币预期升值条件下，国外资金可以通过正常的

投资渠道（如 ＱＦＩＩ）进入国内，也可能绕过资本管

制而通过经常项目流入。 国内一些研究，如于正

红（２０１２）通过分析表明山东省经常项目下跨境

资金流动与人民币汇率预期之间存在协整关系，
且在 ５％的置信区间下是汇率预期是经常项目下

跨境资金流动的格兰杰原因。 陈洁（２００９）通过

构建递归 ＶＡＲ 模型发现汇率预期可以通过影响

货币供应量的变化进而影响物价水平。
按以上分析，大量资金受人民币升值预期的

影响而流入国内，在强制结售汇下最终结果是中

央银行作为最后的买方向国内投放基础货币。 按

照货币主义学派的观点，基础货币的过度投放是

导致通货膨胀风险上升的主要原因，物价的上涨

是人民币升值预期下基础货币投放过多的表现。
（二）汇率预期的资产价格效应

汇率预期的资产价格效应可以通过微观和宏

观两个层面来分析。 从微观层面来说，汇率预期

会通过企业原材料的成本等因素影响产品价格从

而改变企业的利润，企业利润的变化会反映在股

票价格上，也会影响企业的投资决策（比如对土

地资产的投资）从而影响土地等资产的价格；此
外，根据托宾 Ｑ 理论，企业资本市场价值会影响

企业的投融资决策从而对企业规模造成影响，而
规模变化导致的产能增减会影响产品的价格。

从宏观的层面来说，本币的升值预期会导致

国外大量资金的流入，增加对国内资产的需求，导
致国内资产的价格的提高，一方面财富效应会增

加消费的支出，另一方面会通过资产负债表效应

增大企业的投资支出，通过这两种效应来影响总

需求从而对物价造成影响。 Ｂｅｒｎａｎｋｅ （ １９９９）、
Ｇｏｏｄｈａｒｔ ｅｔ ａｌ（２０００）、Ｓｍｅｔｓ（１９９７）、ＩＭＦ（１９９８）、
胡继之（１９９９）、翟强（２００５）等及日本、越南等国

的研究表明，汇率预期的变化能够改变房地产、股
票等资产的供求关系，进而影响其价格变化，并对

通货膨胀造成影响。 国内的研究， 如栾培强

（２０１０）的研究表明，无论在短期还是长期，人民

币汇率升值预期对资产价格有显著的推动作用，
而资产价格的上涨会对物价产生推动作用。 李志

慧（２０１２）通过建立人民币汇率预期变动与资产

价格以及资产价格与国内物价之间的向量误差修

正模型，研究表明无论是长期还是短期，人民币汇

率预期变动对资产价格和国内物价都具有显著的

影响，且长期影响大于短期影响。
（三）汇率预期的进口价格效应

传统的观点认为，在短期内，本币的升值有助

于降低原材料进口成本，在本币升值的背景下企
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业的生产决策会倾向于通过扩大原材料进口规

模、增大进口原材料比重等途径来降低生产成本，
因此在人民币汇率升值预期下短期内会降低以美

元计价的上游原材料（如石油、铁矿石）的价格，
再由于示范效应和联系效应，引起国内同类商品

或替代商品的价格下降，从而对物价产生抑制作

用；但是在中长期，按照奥地利学派通胀路径结构

学说的观点（唐学鹏，２００８），人民币的加速升值

会增加国内对能源和原材料需求的过快增长，在
资金可得性增加的情况下，上游端的固定资产投

资的扩张会引致对上游产品的需求，价格升高并

开始传导到下游，最终会推高弱势部门（如农产

品）的商品和服务价格的上涨，从而加剧通货膨

胀的严重程度。 陈洁（２００９）的研究也证实了这

一效应的存在，其用工业出厂品价格指数作为进

口价格效应的代理变量建立递归 ＶＡＲ 模型研究

表明，汇率预期是影响工业出厂品价格指数波动

的主要变量，且汇率预期对物价水平波动的影响

持续时间长，强度高。

三、实证分析

（一）样本数据的选择及说明

如上述理论分析，汇率预期通过货币替代效

应、资产价格效应、进口价格效应等三个中间渠道

的传递来影响通货膨胀。 本文拟选择 １９９９ 年 １
月—２０１２ 年 １２ 月的月度数据，各变量描述如下：

居民消费物价指数（ＣＰＩ）。 本文选取居民消

费物价指数来作为国内物价水平的代理变量，数
据来源中经网数据库，通过同比数据和环比数据，
对 ＣＰＩ 数据进行了以 ２００５ 年 １ 月为 １００ 的定基

处理。
货币供应量（Ｍ２）。 货币供应量用来描述全

社会货币供应情况，本文选择广义货币供应量

Ｍ２，来反映汇率预期的货币替代效应。
汇率预期变量（ＮＤＦ）。 汇率预期指数选择

ＮＤＦ 数据，数据来源于彭博资讯。 本文分析了同

一时期内不同期限的 ＣＮＹＮＤＦ 报价特征，发现不

同时 期 的 报 价 相 关 性 很 强， 其 中 一 年 期 的

ＣＮＹＮＤＦ 交易较活跃，对汇率走势影响较大，是
ＮＤＦ 市场的重要参考指标，因此本文选择一年期

的 ＮＤＦ 数据作为汇率预期变量，以每月月末的汇

率值为当月值。
上证指数（ＳＰＩ）。 本文选用上证指数（ＳＰＩ）

来衡量汇率预期的资产价格效应，该指数反映上

海证券交易所上市的全部 Ａ 股和全部 Ｂ 股的股

价走势，数据来源于同花顺数据库，以每月月末股

指为当月值。
进口商品价格总指数（ ＩＭＰ）。 本文则选取进

口商品价格指数来作为进口价格效应的代理变

量，对数据进行了以 ２００５ 年 １ 月为 １００ 的定基

处理。
（二）实证模型

在开放经济条件下，一国经济受国内外多方

面因素的影响。 参考 Ｇｏｌｄｂｅｒｇ 和 Ｋｎｅｔｔｅｒ（１９９７）
定义的汇率变动对国内价格传递效应的一般

方程：
Ｐ ｔ ＝ α ＋ δＸ ｔ ＋ γＥ ｔ ＋ λＺ ｔ ＋ εｔ （１）

　 　 其中 Ｐ ｔ 表示本国的物价水平；Ｘ ｔ 表示国外的

控制变量集，通常根据研究的需要选择相应指标

衡量国外出口厂商的成本或价格；Ｅ ｔ 表示本币汇

率变量；Ｚ ｔ 表示国内的控制变量集，一般选择与

本国经济增长相关的变量，如货币供给量。
广义货币供应量（Ｍ２）和上证指数（ ＳＰＩ）为

上式（１）里的国内控制变量集，而进口商品价格

指数（ ＩＭＰ）则是式（１）中的国外控制变量，Ｅ ｔ 用

人民币一年期 ＮＤＦ 数据代理表示。
因此，结合 Ｇｏｌｄｂｅｒｇ 和 Ｋｅｎｅｔｔｅｒ（１９９７）的一

般方程，本文的实证方程设定如下：
ＬＣＰＩ ＝ ａ ＋ ｂ ＬＳＰＩ ＋ ｃ ＬＭ２ ＋ ｄ ＬＮＤＦ ＋

ｅ ＬＩＭＰ ＋ ε （２）
　 　 其中，ＬＣＰＩ、ＬＳＰＩ、ＬＭ２、ＬＮＤＦ、ＬＩＭＰ 分别为

ＣＰＩ、ＳＰＩ、Ｍ２、ＮＤＦ、ＩＭＰ 的自然对数形式，其中 ａ、
ｂ、ｃ、ｄ、ｅ 为系数。

在计量方法选择上，我们参考李晓峰（２０１０）
的做法，采用协整回归和残差替代法来估计各个

渠道的影响程度，残差替代法的基本思想如下：首
先通过协整回归得到各变量间的长期关系回归方

程，再通过代表资产价格效应的 ＳＰＩ、货币替代效

应的 Ｍ２、代表进口价格效应的 ＩＭＰ 与汇率预期

２２
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ＮＤＦ 变量进行回归得到各回归的残差，该残差的

经济学含义是以上各个渠道的变量中不能被汇率

预期 ＮＤＦ 解释的部分；再把以上得到的各个残差

重新代入协整方程，通过分别比较两次协整回归

方程中汇率预期的系数的变化来确定汇率预期通

过每一个渠道影响通货膨胀的大小。 在进行分析

之前，先进行数据的平稳性检验。
（三）数据平稳性检验

进行实证检验和分析之前的各数据均进行季

节调整以消除季节因素的影响，同时取自然对数

以消除异方差。 实证过程采用 Ｅｖｉｅｗｓ７．２ 作为计

量分析软件。
为避免计量分析中出现“伪回归”，先进行各

变量的单位根检验判断变量是否平稳以及变量是

否均为同阶单整序列。 选择显著性水平为 ５％作

为判断标准，单位根检验结果如表 １ 所示：
表 １　 单位根检验结果

原序列
检验形式

（ｃ，ｔ，ｑ）
ＡＤＦ

统计量
差分序列

检验形式

（ｃ，ｔ，ｑ）
ＡＤＦ

统计量
结论

ＬＣＰＩ
ＬＳＰＩ
ＬＭ２
ＬＮＤＦ
ＬＩＭＰ

（ｃ，ｔ，０）
（ｃ，０，０）
（ｃ，０，０）
（ｃ，ｔ，０）
（ｃ，ｔ，０）

－２．０２６ １
－２．４８０ １
－２．２２２
－１．０３８ ８
－１．２４８ ０

ｄＬＣＰＩ
ｄＬＳＰＩ
ｄＬＭ２
ｄＬＮＤＦ
ｄＬＩＭＰ

（ｃ，ｔ，０）
（ｃ，０，０）
（ｃ，０，０）
（ｃ，０，０）
（ｃ，ｔ，０）

－７．８５６ ２∗∗∗

－６．７７５ ７∗∗∗

－１３．８５１∗∗∗

－１３．９７２ ５∗∗∗

－５．０４３３ ７∗∗∗

Ｉ（１）
Ｉ（１）
Ｉ（１）
Ｉ（１）
Ｉ（１）

　 注：ｄ 为一阶差分；检验形式（ｃ，ｔ，ｑ）中的 ｃ 表示截距项，ｔ 表示时间趋势，ｑ 表示滞后阶数；∗∗∗表示在 １％显著

性水平上拒绝零假设，即该时间序列是平稳序列。

　 　 根据 ＡＤＦ 检验原理，从表 １ 的检验结果中可

以看出 ＬＣＰＩ、ＬＳＰＩ、ＬＭ２、ＬＮＤＦ、ＬＩＭＰ 原序列都

存在单位根，均为非平稳序列；一阶差分后所有序

列都不存在单位根，均为平稳序列。 因此，原序列

均属于一阶单整序列。
（四）协整分析

本文采用 Ｅｎｇｌｅ⁃Ｇｒａｎｇｅｒ 两步分析法检验各

变量间的长期关系，其思想是先对各变量进行

ＯＬＳ 回归，再对回归结果的残差进行单位根检验，

若回归的残差序列是平稳的，说明各变量间存在

长期均衡关系。 ＯＬＳ 回归的结果如下（小括号为

系数标准差）：
ＬＣＰＩ＝ ３．８９２ ６＋０．００４ ８ＬＳＰＩ＋０．０７０ ８ＬＩＭＰ＋

（０．８６） （０．００２） （０．０３３）
０ ０７４ ３ＬＭ２－０．５５９ＬＮＤＦ＋ε （３）

（０．０１５） （０．１０２）
获取该回归方程的残差结果，进行单位根检

验结果如表 ２：
表 ２　 残差的 ＡＤＦ 检验结果

序列 检验方式 Ｔ 统计量 １％水平 ５％水平 １０％水平 Ｐ 值 结论

ε （Ｃ，０，０） －２．７８５ ３ －２．５７８ ８ －１．９４２ ７ －１．６１５ ４ ０．００５ ５ 平稳

　 　 上述结果显示，在 １％的显著性水平下方程

（２）的序列间存在协整关系。 即消费物价指数与

上证指数、进口商品物价总水平指数、人民币汇率

预期变量、货币供应量存在长期均衡关系。 从各

回归解释的结果来看，上证指数变量对通货膨胀

的影响比较微弱，上证指数变化 １％，国内通货膨

胀上涨 ０．００４ ８％，也即股市繁荣带来企业融资的

便利，企业投资的增加带来国内物价的上涨，从回

归系数来看，该渠道的影响较小；货币供应量与通

货膨胀之间存在正向的影响，货币供应增大 １％，
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通货膨胀正向增大 ０．０７４ ３％，表明货币供应的增

大会造成国内通胀水平的提高；进口价格指数

ＩＭＰ 和汇率预期 ＮＤＦ 与通货膨胀指数间的关系

均为正，进口价格指数增大 １％，会造成通货膨胀

上升 ０．０７０ ８％。 回归结果表明进口价格的变化

会对国内物价水平造成正向的影响，即提醒货币

当局需要关注输入型通货膨胀，这个回归结果符

合理论预期。 由于数据是采用直接标价法，即一

单位等于多少单位本币，从符号系数的关系可以

发现随着人民币预期升值 １００ 个基点（即 ＮＤＦ 数

值减小 １％），国内通货膨胀指数增大０．５５９％，也
就是说人民币的升值预期会造成国内的通货

膨胀。
（五）获取残差回归

将 Ｍ、ＳＰＩ、ＩＭＰ 分别对汇率预期变量进行回

归，得到各因素不能被汇率预期变量解释的残差

部分。 用残差分别替代基准模型中的原始变量得

到 ＮＤＦ 前的系数，减去替代前的回归系数即得到

修正后的汇率预期通过该渠道对物价水平的影响

程度；将各因变量的残差分别代替原始回归式中

相对应的变量，回归而得的方程中 ＮＤＦ 前的系数

代表汇率预期对物价水平的总影响。
分别分析上证指数、进口物价总水平和货币

供应量三个变量与人民币汇率升值预期变量的协

整关系，发现三个变量与 ＮＤＦ 之间均存在协整关

系，ＳＰＩ 对人民币升值预期的协整关系为：
ＬＳＰＩ ＝ － ２．２１８ ２５４ＬＮＤＦ ＋ １２．０６８ ５６ ＋ ε

（０．２１４） （０．３４２） （４）
　 　 人民币汇率升值预期对上证指数的弹性为－
２．２１８ ２５４，人民币汇率升值预期变量减小 １％，即
人民币升值 １％，将带来上证指数 ２．２１８ ２５４ 个百

分点的增加，表明人民币升值背景下会带来资产

价格的上涨，这与人民币汇率预期的资产价格效

应是一致的。
进口商品物价总指数与人民币汇率预期的协

整关系如下：
ＬＩＭＰ ＝ － １．９０４ ６９ＬＮＤＦ ＋ ８．４９８ ９８３ ＋ ε

（０．０８４） （０．０４２）　 （５）
　 　 人民币汇率升值预期对进口商品物价总指数

的弹性为－ １． ９０４ ６９，人民币汇率升值预期减少

１％，即人民币升值 １％，将带来进口商品物价总指

数 １．９０４ ６９ 个百分点的增加，表明即人民币升值

背景下会导致进口价格的上涨，这与郭研（２００９）
的实证结果也是一致的（其研究发现汇率预期对

进口价格的影响在大部分时期内均是正向的）。
货币供应量与人民币汇率预期的协整关系

如下：
ＬＭ２ ＝ － ５．６４４ ９０９ＬＮＤＦ ＋ ４２．４３１ ０８ ＋ ε

（０．１０４） （０．２１１） 　 （６）
　 　 人民币汇率升值预期对货币供应量的弹性为

－５．６４４ ９０９，人民币汇率升值预期减少 １％，即人

民币升值 １％，将带来货币供应量 ５．６４４ ９０９ 个百

分点的增加，表明人民币升值背景下会带来国内

货币投放的增长，这与人民币汇率预期的货币替

代效应是一致的。 由这个数值也可知，人民币汇

率升值预期对于国内货币供应量 １％影响较大。
（六）获取残差回归

分别命名上证指数、进口商品物价总指数和

货币供应量与人民币汇率升值预期的协整关系的

残差为 ＥＳＰＩ，ＥＩＭＰ 和 ＥＭ２。 以 ＬＣＰＩ 为因变量，
ＬＳＰＩ，ＬＩＭＰ，ＬＮＤＦ 和 ＬＭ２ 为自变量进行协整关

系估计，各残差分别替代 ＬＳＰＩ，ＬＩＭＰ 和 ＬＭ２ 三个

变量，这样回归而得的方程中 ＬＮＤＦ 前的系数代

表人民币汇率升值预期对通货膨胀的 ＬＣＰＩ 的总

影响。 替换上证指数 ＳＰＩ 得：
ＬＣＰＩ ＝ ３．８３４ ８ ＋ ０．００４ ８ＥＳＰＩ ＋ ０．０７０ ８ＬＩＭＰ ＋

（０．６２６） （０．００２） （０．０３３）
０．０７４ ３ＬＭ２ － ０．６４８ＬＮＤＦ ＋ ε

　 　 （０．０１５） 　 　 （０．０９１） （７）
　 　 以上各系数均是显著的，人民币汇率升值预期

通过资产价格效应渠道对物价的影响是－０．６４８－
（－０ ５５９）＝ － ０． ０４９，说明人民币升值预期减小

１％，即人民币升值 １００ 个基点将导致上证指数增

加，进而导致物价总水平增加 ０．０４９ 个百分点，这
与理论预期相符。

替换进口商品物价总指数 ＩＭＰ 得：
ＬＣＰＩ ＝ ３．２７９ ９ ＋ ０．００４８ＬＳＰＩ ＋ ０．０７０ ８ＥＩＭＰ －

　 （０．６９）　 　 （０．００１）　 　 （０．０３３）
０．６８１ ４ＬＮＤＦ ＋ ０．０７４ ２ＬＭ２ ＋ ε
　 （０．０９６）　 　 　 （０．０１５） （８）
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　 　 以上各回归系数均是显著的，人民币汇率升

值预期通过进口价格效应渠道对物价的影响是

－０．６８１ ４－（－０．５９９）＝ －０．０８２ ４，说明人民币升值

预期减小 １％，即人民币升值 １００ 个基点将导致进

口商品物价总水平增加，进而导致物价总水平增

大 ０．０８２ ４ 个百分点，这与理论预期相符。
替换货币供应量 Ｍ２ 得：

ＬＣＰＩ ＝ ７．０５ ＋ ００４ ８ＬＳＰＩ ＋ ０．０７０ ８ＬＩＭＰ －
（０．３１９） （０．００１ ８） （０．０３３）
０．８１０ ２ＬＮＤＦ ＋ ０．０７４ ２ＥＬＭ２ ＋ ε
　 （０．００８）　 　 　 　 （０．０１５） （９）

　 　 以上回归系数均是显著的，人民币汇率升值

预期通过货币替代效应渠道对物价的影响是

－０．８１０ ２－（－０．５９９）＝ －０．２１１ ２，说明人民币升值

预期减小 １％，即人民币升值 １００ 个基点将导致货

币供应量增加，进而导致物价总水平增加 ０．２１１ ２
个百分点，这与理论预期相一致。

替换上证指数 ＳＰＩ、进口商品物价总水平

ＩＭＰ、货币供应量 Ｍ２ 得：
ＬＣＰＩ ＝ ６．３７９ ＋ ０．００４ ８ＥＳＰＩ ＋ ０．０７０ ８ＥＩＭＰ ＋

（０．６２６）　 （０．００２）　 　 　 （０．０３３）　 　 　 　
０．０７４ ３ＥＬＭ２ － ０．９４１ ６ＬＮＤＦ ＋ ε
　 （０．０１５）　 　 　 　 （０．０９１） （１０）

　 　 以上系数均是显著的，人民币汇率升值预期

通过资产价格效应、进口价格效应和货币替代效

应三个渠道的总影响是：－ ０． ９４１ ６ －（ －０．５９９） ＝
－０．３４２ ６，即表明人民币汇率 ＮＤＦ 升值 １％，导致

物价总水平增加 ０．２４７ 个百分点。
综上所述，人民币汇率升值预期对通货膨胀

的影响渠道分解如表 ３：
表 ３　 汇率预期影响通货膨胀渠道分解

渠道 影响弹性 占总影响比例

资产价格效应 －０．０４９ １４．３０％

进口价格效应 －０．０８２ ４ ２４．０５％

货币替代效应 －０．２１１２ ６１．６５％

总影响 －０．３４２ ６ １００％

表 ３ 归纳了人民币汇率升值预期通过各个渠

道对通货膨胀影响的大小，可以看出人民币汇率

升值预期通过货币替代效应渠道影响物价水平占

主导作用，进口价格效应次之，资产价格效应最

弱，这为如何减轻人民币汇率升值预期对通货膨

胀的不利影响提供了一个政策方向。

四、结论与政策建议
（一）结论

汇率预期主要通过货币替代效应、资产价格

效应和进口价格效应影响国内物价水平，本文以

一年期无本金交割汇率（ＮＤＦ）代表汇率预期变

量，利用 １９９９ 年 １ 月至 ２０１２ 年 １２ 月的数据，构
建协整方程分析汇率预期对物价水平的影响情

况，并利用残差替代法估计汇率预期影响物价水

平的各个渠道的效应大小。
协整分析结果表明，汇率预期通过货币替代

效应、资产价格效应和进口价格效应三个渠道影

响国内物价水平，且人民币汇率预期升值 １％会

带来国内物价水平上涨 ０．３４２ ６％；通过残差替代

法分析结果表明，人民币汇率预期主要通过货币

替代效应影响国内物价水平的，占到 ６１ ６５％，进
口价格效应次之为 ２４．０５％，资产价格效应最弱占

比 １４．３％．
（二）政策建议

面对国际社会要求人民币升值的压力以及国

内通货膨胀的形势，国内一些机构、学者和政府官

员们曾在不同场合表示应放大人民币汇率波动幅

度，以人民币升值作为抑制通货膨胀的重要调控

手段。 但是本文实证分析发现，在长期内人民币

升值会伴随着国内物价水平的上涨，货币替代效

应、资产价格效应和进口价格效应所带来的通货

膨胀效果远大于生产成本机制等带来的通货紧缩

效果，所以不能过分地依赖人民币升值来治理当

前国内的通货膨胀。 保持人民币汇率的适度稳定

和弱化人民币升值预期，加强对资本流动的管制

有利于国内物价水平的平稳，避免国内宏观经济

运行的大起大落。 另外，本文的分析表明，人民币

汇率升值预期会推动资产价格的上涨，因此有必

要采取措施控制人民币升值预期，从而控制资产

价格泡沫。 目前，采取限制人民币升值幅度和渐

进的升值方式是不可取的，会进一步引发市场对
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人民币升值的预期。
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